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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2017. janudr 20-ig
rendelkezésre dll6 informdcidokat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdt jeldli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legfébb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de liléseinek idépontjdat elére
meghirdetve dltaldban havonta kétszer (ilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkényveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo lilés el6tt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhoz készitett hdattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi dsszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az eléz6 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei


http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-jegyzokonyvei
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1. MAKROGAZDASAG

1.1. Nemzetko6zi makrogazdasagi kornyezet

A harmadik negyedéves GDP-adatok 6sszességében kedvezd képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Né-
metorszag béviilt, emellett az USA névekedése is folytatddott. A kinai ndvekedés lassuldsa és a gazdasagot ovezd kocka-
zatok miatt a globalis ndvekedés tovabbra is torékenynek tekinthetd. A visszafogott globalis kereslettel dsszhangban a
vilagpiac feldl érkezé inflaciés nyomas gyenge maradt az elmult hénapokban.

1. abra: Konjunkturaindikatorok alakulasa felvevépiacain- A harmadik negyedéves GDP-adatok Osszességében
kon kedvez6 képet mutattak. Legfébb kiilkereskedelmi

partneriink, Németorszag bdviilt, emellett az USA

egyenleg egyenleg

névekedése is folytatddott. A kinai novekedés lassulasa és
a gazdasagot 6vez6 kockazatok azonban kétségessé teszik
a globalis konjunktira stabilitasat. Mindezek alapjan
eléretekintve a globdlis noévekedés tovabbra is
torékenynek tekinthetd. Az alacsony szintekrdl — az OPEC
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allamok megallapodasanak kdszonhetéen — emelkedésnek
induld nyersanyagarak el6éretekintve egyre kevésbé fékezik
a nyersanyagexportér orszagok gazdasdgi aktivitasanak
béviilését, ugyanakkor a geopolitikai fesziiltségek
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OECD CLI (felvevépiacaink sulyozott atlaga)
- = =|fo (jobb tengely)

Forras: OECD, Ifo

valtozatlanul visszafogjak a fejlett gazdasagok noévekedését
is a gyengébb keresleten és a gazdasagi szankcidkon

keresztll. A brit népszavazas hatasai rovid tavon egyelGre
az Egyesllt Kirdlysagra Osszpontosulhatnak, kozép és

hosszu tavon azonban a kilépési targyalasok kimenetelétdl
flggéen negativan érinthetik a magyar gazdasag
teljesitményét is.

2016 harmadik negyedévében 0,3 szazalékkal bdviilt az
eurozéna  gazdasaga negyedéves  Osszevetésben.
Decemberben az eurozéndra vonatkozé beszerzési
2. dbra: A Brent olaj vildgpiaci dranak alakulasa menedzser index az elmult évek legmagasabb értékét

usD, EUR usD, EUR mutatta, ami aldtdmasztja a kibocsatas, a foglalkoztatds és

140 140

az Uj rendelések kedvez6 alakulasat. A piaci varakozasok
szerint 2017 egészére az eurozéna ndvekedési Uteme a
105 - - 105  korabbi varakozasoknal enyhén magasabban, 1,4 szazalék

koril alakulhat. Kozép és hosszi tavon jelentGs

kockazatokat hordoz az Egyesilt Kirdlysag EU-bdl vald

70 70 kilépése. A legfontosabb exportpartneriinknek szamito
német gazdasag bdviilése folytatddott a harmadik

35 4 - 35 negyedévben, amit elsGsorban a végsé fogyasztas
folytatddo élénkiilése tamogatott. A német ipari termelés

0 | | | | | 0 és az Uj rendelések az elmult hénapok atlagat tekintve
2007 2009 2011 2013 2015 2017 Osszességében emelkedtek novemberben az el6z6 év

— = =BRENT (EUR/hordd) BRENT (USD/hord6) azonos idGszakahoz képest. A német gazdasagra vonatkozo
Forras: Bloomberg Uzleti varakozasok (Ifo) a korabbi hénapok kedvezétlenebb

kilatasait kovetéen tovabbra is kedvez6en alakulnak (1.
abra).

A vilagpiac fel6l érkezd inflacios nyomas fokozatosan
emelkedhet. A visszafogott globalis kereslet egyel6re
ellensilyozza a nyersanyagarak emelkedését. Ennek



kovetkeztében az inflaciés ratdk a vildg meghatarozo
gazdasdgaiban valtozatlanul az inflaciés célok alatt
alakultak. Az olajar az utébbi hénapban 51-57 dollar kézott
ingadozott, a 2016 év eleji 30 dollar korili szinthez képest
jelent6sen novekedett. Az ipari nyersanyagok és a nyers
élelmiszerek vilagpiaci ara valtozatlanul visszafogottan
alakult.

1.2. Hazai redlgazdasagi folyamatok

2016 harmadik negyedévében 2,2 szazalékkal b6viilt a GDP az el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Novemberben a kiske-
reskedelmi forgalom tovabb nétt, az ipari termelés kismértékben emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
teljes vallalati hiteldllomany nodvekszik éves 6sszehasonlitasban. Augusztus-oktdberben a teljes nemzetgazdasagban fog-
lalkoztatottak létszama 3,2 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A munkanélkiiliségi rata 4,5 szazalé-
kon alakult.

3. abra: Havi termelési indikatorok és a GDP alakulasa 1.2.1. Gazdaségi novekedés

2016 harmadik negyedévében a KSH részletes adatkozlése
alapjan a brutté hazai termék 2,2 szazalékkal emelkedett

Py Py

az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest, mig az el6z6
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negyedévhez viszonyitva 0,3 szazalékkal béviilt a hazai
GDP.

2016 harmadik negyedévében termelési oldalrél a

novekedést a legnagyobb mértékben a bels6 kereslet

élénkiiléséhez kotéd6 szolgdltatd szektor flitotte. Emellett

a tavalyit meghaladd terméseredményeknek kdszonhetGen
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40 @ mezdgazdasag is jelentésen hozzdjarult a gazdasag
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 béviléséhez. Az ipari termelés visszafogott harmadik
Havi termelési indikatorok e GDP éves valtozasa  negyedévi alakuldsaval 6sszhangban az dgazat mérsékelten
Megjegyzés: A havi termelési indikdtorok (ipar, épitéipar, kiskeres- tdmogatta, mig az épitGipar — az unidés forrasok
kedelem) sulyozott atlaga, ahol a sulyok a GDP novekedési itemét  phedramlasanak idei lassulasaval parhuzamosan — tovébbra

magyaraz regressziobol szarmaznak. is visszafogta a ndvekedést (3. 4bra).
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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Felhaszndldsi oldalon a bruttd hazai termék béviiléséhez a
haztartasok fogyasztasa tovabbra is érdemben hozzijarult,
amit a beérkez6 kiskereskedelmi forgalmi adatok is
aldtdémasztanak. A beruhazasok visszaesése Gsszességében
folytatdédott a harmadik negyedévben, amit elsésorban az
unids  forrasbdl finanszirozott allami  beruhdzasok
nagymértékl csokkenése magyarazott. A nettd export
enyhén negativ novekedési hozzajarulast mutatott, ami
tobb tényezG6re vezethetl vissza. Az export teljesitménye —
parhuzamosan a visszafogott ipari termeléssel — érdemben
lassult a harmadik negyedévben, mig az import éves
dinamikajanak lassulasat elsésorban a beruhazasok tovabbi
visszaesése magyardzta. A nemzetgazdasagi készletvaltozas
— Osszhangban a kedvez6 mez6gazdasagi teljesitménnyel,
valamint a kereskedelemben felvdsdrolt készletek
bévilésével — a harmadik negyedévben szamottevd
mértékben jarult hozza a névekedéshez.



4. dbra: A HuCoin-mutaté alakulasa

% %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HuCoin e GDP negyedéves valtozasa

Megjegyzés: A GDP adatrevizidja miatt a HuCoin indikator multbeli
értékei megvaltozhattak.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

5. dbra: A foglalkoztatottak |étszama és a munkanélkiilisé-
girata
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Forrds: KSH

A hazai gazdasag kozéptavu kilatdsait tikr6zé HuCoin-
indikator alapjan a konjunkturalis alapfolyamatok az elmult
honapok atlagat tekintve stabilan alakultak (4. abra).

2016 novemberében az ipari termelés volumene mind a
nyers, mind a munkanaphatastdl szlrt adatok szerint 0,6
szazalékkal bdéviilt az el6z8§ év azonos id6szakahoz
viszonyitva, szezonalisan igazitva az el6z6 honaphoz képest
pedig 0,9 szazalékkal emelkedett. A kibocsatasban jelentés
sulyu jarmlgyartas érdemben, az elektronika és optika
aldgazat teljesitménye enyhén emelkedett, mig az
élelmiszeripar kibocsatasa lényegében stagnalt az el6z6
Az indikatorok

Osszességében vegyes képet mutatnak a hazai ipar rovid

hénaphoz  képest. eldretekintd

tavu kilatasaira vonatkozéan.

Az elGzetes adatok alapjan 2016 novemberében az
arukivitel eurdoban szamitott értéke 5,8 szazalékkal, a
behozatalé 4,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva, igy tavaly novemberhez képest a
bévalt. A

cserearany az el6z8 év azonos idGszakdahoz viszonyitva

kilkereskedelmi tobblet 130 millid eurdval

tovdbbra is javult oktdberben, amihez az alacsony

energiaarak mellett a gépek és szallitdeszkdzok, valamint a
feldolgozott termékek relativ arvaltozasa is hozzajarult.

2016 novemberében 14,4 szazalékkal csokkent az
épitGipari termelés volumene az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest, mig az el6z6 hdnaphoz viszonyitva 1,7
szazalékkal emelkedett a kibocsatas. A megkotott Uj
szerzGdések volumene 28,2 szazalékkal csékkent az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. Az épit6ipari vallalkozasok
hé
Osszevetésben 24 szazalékkal emelkedett, amihez féleg az

végi  szerz6désdllomanyanak  volumene  éves

egyéb  épitmények szerz6désdllomanyanak jelentGs

bdviilése jarult hozza.

Novemberben elGzetes adatok alapjan a kiskereskedelmi

értékesitések volumene mind a nyers, mind a
naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan 4,7 szazalékkal
emelkedett a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest, az
el6z6 honaphoz viszonyitva pedig 0,9 szazalékkal bdviilt a
forgalom. Az értékesitések szerkezetét tekintve a termékek
széles korében regisztraltdk a forgalom volumenének

novekedését.



6. dbra: A munkaer6-piaci feszességet méré mutatok
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Nem tamogatott rendelkezésre allo allashelyek a

MEF munkanélkiiliek szazalékaban
— Versenyszféra ures allashelyek a MEF

munkanélkiiliek szazalékaban (jobb tengely)

Forras: NFSZ, KSH

1.2.2. Foglalkoztatas

alapjan  szeptember-

nemzetgazdasagban

A Munkaer6-felmérés  adatai
novemberben a teljes
foglalkoztatottak létszama 3,3 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az aktivitas enyhén
emelkedett az id6szakban, mig a munkanélkiiliségi rata 4,5
szazalékra (szezonalis hatasoktél szlirve 4,6 szazalékra)
csokkent (5. dbra). A nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag
kozfoglalkoztatassal és kozfoglalkoztatas nélkiil is tovabb
emelkedett, a kozfoglalkoztatottak l|étszama érdemben

nem valtozott.

2016 decemberében az NFSZ adatai alapjan az djonnan
kiirt, nem tamogatott allashelyek szama az utdbbi
évekhez hasonléan 15 ezer koériil alakult, mig a hd végi
betoltetlen, nem tamogatott allashelyek szama a valsag
utani  id&szakot tekintve Ujabb historikus csucsra
emelkedett. A harmadik negyedévben a KSH altal publikalt
Ures allashelyek szama a versenyszféraban Gjabb historikus
csucsot ért el. A munkaerGpiac historikus Gsszevetésben
kilénb6z6

tovdbbra is magas feszességet mutat a

statisztikakbdl szamolt feszességi mutatdk alapjan (6. dbra).



1.3. Inflacié és bérek

2016 decemberében az éves bazisu inflacid 1,8, a maginflacié 1,7, az indirekt adoktdl szlrt maginflacio 1,6 szazalék volt.
Az inflacids alapfolyamatokat megragadd mutatdink Iényegében nem valtoztak. 2016 novemberében a versenyszféra éves
bérndvekedése gyorsult az el6z6 hdnaphoz képest, tovabbra is a tavalyi évnél erételjesebb a bérdinamika.

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja

szazalékpont %

10

10  1.3.1. Bérezés

Novemberben a versenyszféraban a brutté atlagkereset
éves novekedése gyorsult az el6z6 honaphoz képest. A
feldolgozadiparban nagyobb gyorsulas volt megfigyelhetd,
mint a piaci szolgaltatdsokndl. A bruttd atlagkereset a
versenyszféraban 7,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A szezondlisan igazitott adatok alapjan

a versenyszféraban mind a brutto atlagkeresetek, mind a

rendszeres keresetek éves dinamikaja gyorsult.
2008 2010 2012 2014 2016

Egyéb 1.3.2. Inflacids folyamatok
mmmm Kormanyzati intézkedések elsGdleges hatasai y
mmmm Elelmiszer és energia 2016 decemberében az inflicié 1,8, a maginflacié 1,7, az

Inflacio (jobb tengel
100 gely) indirekt ad6ktél sziirt maginflacié 1,6 szazalékon alakult

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas , ey s , s e
o (7. dbra). Az el6z6 honaphoz képest az inflacié 0,7, a mag-

inflacié 0,1 szdzalékponttal emelkedett. Az inflacié emelke-
dését elsGsorban az lGzemanyag termékkor arindexe ma-
gyarazza.

Az inflaciés alapmutatok tovabbra is visszafogott inflacios
kornyezetet jeleznek, amihez hozzajarul az importalt inf-
8. abra: Inflacidés alapmutatok alakulasa lacié és az inflaciés varakozasok alacsony szintje, illetve a

mérsékelt nyersanyagarak (8. abra). 2016 novemberében a

mez8&gazdasagi termel8i arak éves dsszevetésben 5,5 szdza-
lékkal csokkentek, mig a fogyasztasi cikkeket gyartd agaza-
tok belfoldi értékesitési arai enyhén emelkedtek.

A beérkezett decemberi adatot tekintve a maginflacio
megegyezett, mig a teljes inflacios rata kismértékben
meghaladta a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzésében
szerepl6 varakozasunkat. Aktudlis elGrejelzésiink szerint az

inflacié idén a 3 szazalékos kozéptavu inflacids cél alatt

0 ' ' ' ' ' ' ' ' 0 alakul, és 2018 els6 felében éri el azt. El6retekintve — a
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 L. ) ] S L . ,
Adésziirt maginflacié bazishatasok és az élénkiilé bels6 kereslet kdovetkeztében —
— — —Keresletérzékeny termékek inflacioja az inflacié fokozatos emelkedése prognosztizalhato.

Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas




1.4. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kdzponti alrendszere 2016 decemberében 908 millidrd forintos hiannyal zart, igy az éves pénzforgalmi
hidny 848 milliard forint lett.

9. dbra: Az dllami koltségvetés éven bellli kumulalt pénz- Az allamhaztartas  kozponti  alrendszere 2016

forgalmi egyenlege decemberében 908 milliard forintos hiannyal zart, igy az
milliard forint milliard forint éves pénzforgalmi hiany 848 milliard forint lett. A
200 200 decemberi hiany igy jelent6sen magasabb az el6z6 évek
0 0 utolsé havi hidnyanal, ugyanakkor az éves pénzforgalmi
-200 - -200  egyenleg az egészen november végéig fennalld kumulalt
-400 - -400  pénzforgalmi tobblet kovetkeztében a korabbi évek
-600 - -600 szintjéhez hasonléan alakult (9. abra). Az év utolsé
-800 - -800 heteiben, napjaiban t6bb olyan dontés sziiletett, amely
-1000 - -1000 jelent&sen emelte az dllamhaztartas kiadasait.
-1200 - -1200
1400 1400 A kozponti alrendszer bevételei 2016 decemberében 72
% 08w § é‘, @ £ g 3 8 milliard  forinttal maradtak el a 2015. decemberi
-~ 9 ‘g CENEES T & © c o bevételektsl, mig a kozponti alrendszer kiadasai 588
(%]
2012 - - = 2013 2014 millidrd forinttal magasabban alakultak a 2015 decemberi
—=—2015 —e— 2016

kiadasoknal. December folyaman az unids kifizetések

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas csaknem elérték a 700 milliard forintot, amely a hazai unids

kifizetések kozott az eddigi legmagasabb havi érték. Az év
elejét6l kumulalt kifizetések igy mintegy 2000 milliard
forint koral alakultak, ugyanakkor ennek nagy része elGleg-
kifizetés lehetett.



1.5. Kiilsé egyensulyi folyamatok

A novemberi adatkozlés szerint a szezonalisan igazitatlan kilsé finanszirozdasi képesség 380 millié eurdra mérséklédott. A
finanszirozasi képesség nagyobb része a folyo fizetési mérleghez, kisebb része pedig a tékemérleg tobbletéhez kot6dott. A
kiils6 finanszirozasi tobblet csokkenésében jelentds szerepe volt a transzferek mérséklédé felhaszndldsanak. Az ipari ter-
melés béviilésével 6sszhangban a kilkereskedelmi tdbblet tovabbra is jelentss, és éves Gsszevetésben tovabbra is emel-
kedés figyelhet6 meg.
10. dbra: A kills6 finanszirozdsi szerkezet alakulasa (igazi- A finanszirozasi oldal folyamatai szerint is mérsékl6dott a

tatlan tranzakciok P P, . .
) gazdasag finanszirozasi képessége, ami novemberben 212

milliard euro milliard euro
| Finanszirozasi igény - forrasbearamlas |

3 millié6 eurét tett ki. A forraskiaramlds a netté kiils6
_______________________________________ L2 adossag kiugréan magas 1,4 milliard eurds csokkenése, és
1
0

a kozvetlent6ke-befektetések tobb mint 0,9 milliard eurods
. bearamldsa mellett alakult ki. A kozvetlentSke-
ll ll I_ 1 l—"i befektetések bovilése f6ként a magyarorszagi jovedelmek

\

Ujrabefektetéséhez kapcsolddott. A nettd kilsé addssag 1,4
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____________ I LT S T millidrd eurdt meghaladé csokkenéséhez a gazdasag

Finanszirozasi képesség - fbrraskiaramlas | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Derivativ tranzakciok o L, B . ,
s Adossagjellegii finanszirozas kilsé addssaga a tartozdsok nagyobb csdkkenése mellett
s Nem adossag jellegli finanszirozas . p . . . .

Kills6 finanszirozasi igény (finanszirozasi oldal) alakult ki. A vallalatok netté addssdgcsokkenése a
""" KilsG finanszirozasi igény (realgazdasagi oldal) kilfélddel szembeni kévetelések, féként a kereskedelmi

Forras: MNB hitelkovetelések emelkedése mellett alakult ki.
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2. PENZUGYI PIACOK

2.1. Nemzetkozi pénzpiacok

Az elmult kamatdontés ota viszonylag kis elmozdulasokat mutattak az eszkdzarak, novemberhez képest pedig csdkkent a
volatilitds a piacokon. A befektetdk leginkabb az angol miniszterelndk beszédére, a Fed-jegyz6kdnyv megjelenésére, és az
Uj amerikai elndk beiktatasara figyeltek. A kockazatos eszkdzok irant nétt a befektetSi kereslet, ugyanakkor a menedé-
keszkdznek szamité japdn jen arfolyama valamelyest emelkedett. Az olaj ara |ényegében stagndlt az id6szak soran.

11. abra: Fejlett piaci részvényindexek valtozasa és a VIX Az elmilt kamatdéntés 6ta nyugodt hangulat jellemezte a

index (bal tengely), illetve az EMBI Global mutat (jobb piacokat. Leginkdabb a dollararfolyam mozgasa, illetve a
tengely) alakulasa vele szemben gyengiilé feltorekvo devizak
% bazispont (kiil6nosképpen a torék lira), a decemberi Fed-iilés

80 550
520 jegyz6konyvének megjelenése és a Brexit-félelmek ujboli

228 feler6sodése befolyasolta a befektetdi kedvet. A kockazati

430 mutatok Osszességében kismértékben csokkentek, ami a

‘3‘38 fejlett, els6sorban az eurdpai t6zsdék enyhe emelkedésével
340 jart egyltt, emellett a kdtvénypiaci volatilitds is csdkkent.
310

280 A fejlett piaci t6zsdeindexek koziil els6sorban az eurdpai

- 250 részvénypiacok teljesitettek jol az idszakban. Az eurdpai

T

aggaggaggagéaéga‘gémg t6zsdék 0,5-3 szazalékos mértékben néttek, az amerikai

g;g%gggégg;gg;gégg%&?—& indexek lényegében stagnaltak, a japan t&zsde pedig az

NQRTGNNgRTgNNgRTgNEE—T er6s6dé jendrfolyam miatt kissé mérséklédétt. A tézsdei
VIX — — —sapsop N Y volatilitdst mér6 VIX index tovdbbra is historikusan
DAX EMBI Global (jobb tengely)

alacsony, 11-12 szazalékos szinten ingadozott. A feltérekvé

Forras: Bloomberg
részvénypiaci MSCI index mintegy 5-5,5 szazalékkal kerilt

feljebb, amely a kockazatos eszkdzok iranti ismét élénkiilé
befektetdi keresletre utal.

A kotvénypiaci kockazati indexek a novemberi turbulens
id6szak utan szintén nyugodtabb befektetSi hangulatrdl
tanuskodtak az elmdlt id6szakban. A  feltorekvé
kétvénypiaci EMBI  Global felar 15  bdzisponttal
mérsékl6dott (11. dbra), és a fejlett piaci volatilitast mérd
MOVE index is enyhe csokkenést mutatott.

A fejlett hosszii kétvényhozamok emelkedtek, mig a
12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa ! v ! &

kockazatosabbnak szamité feltérekvo piaci
kotvényhozamok - a nyugodt globalis hangulatnak

megfelel6en — a korabbi magas értékiikr6l mérsékl6dést
mutattak. A japan hozam nem valtozott, mig az amerikai
hozam 13 bazisponttal csokkent, az eurdpai hozamok 10-15
bazisponttal emelkedtek. A német hozam emelkedése
mogott részben a meglepetést okozé decemberi német

inflaciés adat allt, mig az amerikai hozamcsokkenést a Fed

1 é \.:%. '_I,a % .‘Ii \I:%' '_I,a % .‘Ii \‘% '_Ié\ %gééé‘é 1 decemberi jfegyzékbn'yvénel.( a piac altal vartnal enyhébl?
YT T B LY B S0P o PEB55 hangneme és a tovdbbra is csak fokozatosan emelkedd
SSR335233:8R¢8 gzg‘,\:; kamatpdlydra vonatkozé utaldsok okoztdk. Ezt részben

SIS drnyalta Janet VYellen janudr 18-ai enyhén szigorité
Németorszdg =~ ceceeeees Egyesiilt Allamok hangvételi  beszédének hozamemel6 hatdsa, de
= — —Japan Egyesiilt Kiralysag osszességében a f6bb tendencidk nem valtoztak. A német

Forras: Bloomberg hozamemelkedéssel Gsszhangban a kevésbé kockazatos
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakulasa
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Forras: Reuters
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza er6sédé-
sét jelentik.

12

feltorekvé eurdpai kétvényhozamok (mint a lengyel és a
magyar) emelkedtek.

A Brent és WTI olajarfolyam a december végi, januar eleji
emelkedés utdn Ujra siillyedni kezdett, igy az id6szak soran
Osszességében lényegében stagnalt. A piac egyeldre kivar a
januartdl életbe 1éps, a kitermelés visszafogasarol széld
OPEC-megallapodas tényleges eredményét illetéen. Kézben
a szaud-ardbiai energialigyi miniszter ugy nyilatkozott, hogy
a fél évre sz6l6 OPEC-megallapodas meghosszabbitasara
véleménye szerint nem lesz sziikség, mivel az olajpiac
kereslet-kinalati egyensulya az elsd félév végére helyreall.

A f6bb devizdk kozil december végére a dollar az eurdval
szemben 1,04-ig erBsodott, késébb, a Fed-jegyz6konyv
Donald
kevés konkrétumot tartalmazé

megjelenése és Trump - varhaté
gazdasagpolitikajarél -
sajtétdjékoztatdja utdn azonban gyengiilni kezdett. Yellen
beszédét kovetben erdsédést mutatott (0,3-0,4 szazalék)
de ez csak atmenetinek bizonyult, igy Osszességében 2,5
szazalékos leértékel6déssel zarta az idGszakot. Az angol
font az ismét feler6s6dé Brexit-félelmek hatdsara a
dollarral szemben mintegy 3-4 szazalékot gyengiilt, de
Theresa May beszédét kovetSen 2,5 szazalékot er6sodott,
igy nagysagrendileg 1 szazalékos gyengllést mutatott az
id&szakban. A japan jen pedig elsésorban a gyengil6 dollar
(2-3 szazalék). A

a kinai jian év eleji

ellenében mutatott felértékel6dést

feltorekvé piaci devizdk kozil

gyengilése, illetve a torok lira folytatédd esése allt a piaci
figyelem kézéppontjaban. Utdbbi idén januarban tovabbi 7

szazalékos leértékel6dést szenvedett el a tavalyi 20

szazalékot meghaladd gyenglilése utan, amellyel a

legrosszabbul teljesité feltorekvd devizanak szamitott.

A piacok a Fed elnokének beszédére és az EKB
kamatdonté Ulésére fokuszaltak. Janet Yellen nyilatkozata

alapjan a gazdasadg ereje indokolttd teszi a tovabbi

szigoritdst, a 3 szdzalékos hosszi tdvu egyensulyi

kamatszint eléréséhez pedig évi tobb emelésre is sziikség
van 2019 végéig. Az els6 elemzdi reakcidk szerint ez azt is
jelentheti, hogy akdr mar marciusban tovabb szigorithat a
Fed. Yellen szerint az amerikai gazdasag kozel all a teljes
foglalkoztatottsaghoz, az inflacio kozelit a cél felé, a Bézs
kényv pedig részben megerGsiti a gazdasagrol alkotott
kedvez6 képet. Az EKB Kormanyzétanacsa nem
valtoztatott az iranyad6 kamatain és a nemkonvencionalis
eszkozein Mario Ulést  kovetd

sem. Draghi az

sajtétdjékoztaton meger@sitette, hogy szilkség esetén

tovabb bdvitik az eszkozvasarlasi programjukat, mert az
inflaciés alapfolyamatokban nem érzékelnek tartos

emelkedést.



Theresa May januar 17-i beszédére szintén nagy piaci
figyelem iranyult, hiszen a miniszterelnék most el&szor
ismertette stratégidjat az EU-val vald — kilépés utani —
kereskedelmi kapcsolatokat illet6en, és 12 pontban
Osszefoglalta a Nagy-Britannia szamara fontos prioritasokat
a kilépési folyamattal kapcsolatban. Az angol font mar a
beszéd el6tti napon kozel 1 szazalékot gyengiilt.
Ugyanakkor a beszédet kovetéen 2,5 szazalékkal
er6sodott a font. A legtdobb befektetési elemzés szerint az
er8sddés azzal indokolhatd, hogy a kilépésrél a Parlament
mindkét haza szavazhat, valamint elGszor lattak a
befektetSk olyan konkrét kilépési stratégiat, amit csokkenti
a bizonytalansagot. A beszédben Nagy-Britannia globdlis
szerepét és az Ujonnan kotendSé  kereskedelmi
megallapodasok fontossagat hangsulyozta



2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint a régids devizakhoz hasonléan enyhén felértékel6dott a honapban. A hazai hozamok emelkedtek, igy az allampa-

pirpiaci hozamgorbe éven tuli szakasza felfelé tolddott, amellyel egyitt a kilfoldiek forint allampapir-allomanya mérsék-

I6dott. Az enyhén pozitiv kockazatvallalasi hangulatban ugyanakkor a hazai CDS-felar kozel 15 bazisponttal mérséklédott.

14. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakoza-

sok implikalt volatilitasa
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15. abra: A spot allampapir hozamgorbe elmozdulasa
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Forras: MNB, Reuters
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A forint nagyjabol 1 szazalékot er6sodott az elmult
hénapban, 6sszhangban a tobbi régids devizaval (14.
adbra). Az er8sodés részben a decemberi gyengilés
korrekcidja volt, részben a nemzetk6zi kockdazatvallalasi
hajlanddsag javulasaval magyarazhatd. A forint 1 szazalékos
felértékel6déséhez képest a lengyel zloty 1,3 szazalékkal, a
roman lej pedig 0,5 szazalékkal er6s6dott, mig a cseh

korona arfolyama lényegében valtozatlan volt.

A révid futamidejl FX-swap kamatok volatilisen alakultak az
elmult id6szakban, mig a hosszabb futamidejliek érdemben
csokkentek: egy hetes futamidén 110, egy hénaposon 81
bazispontos, mig 3 hdnapos futamidén 27 bazispontos
csokkenés ment végbe. A bankkdzi kamatok is érdemben
mérsékl6dtek, az egynapos BUBOR 0 kozelébe, mig a 3
hdnapos BUBOR 0,3 szazalékra csokkent. Emellett a januar
havi BUBOR forgalom magas volt, a hdnap kozepéig elérte a
20 milliard forintot.

Az allampapirpiaci hozamgorbe éven tili szakasza felfelé
tolddott: a 10 év kordli lejaraton 17 bazispontos emelkedés
volt tapasztalhaté, mig a 3-5 éves futamidén kisebb
mértékben, 5-8 bazisponttal tolddott fel (15. abra).

Az idGszak kotvényaukcidin erds6dott a kereslet. Az év
végi aukcidkon elégséges volt a kereslet, mig a januari
aukcidkon tobb alkalommal sokszor tuljegyzés volt a
papirokra, kilonoésen a 3 éves kotvényekre. Az aukcids
hozamok 0Osszességében a masodpiaciakkal 6sszhangban
alakultak, bar a 3 hénapos DKJ hozamok aukciés hozama a
mdsodpiacindl magasabban alakult a benchmarkvaltas
miatt.

A kilfoldiek allampapir allomanya ugyanakkor az iddszak
soran kozel 100 millidrd forinttal mérsékl&dott. Portfolidjuk
igy 3460 milliard forint kozelébe, mig a piaci forint
allampapirok 3allomanyan bellli aranyuk 24 szazalék
korilire csokkent. A hazai 5 éves CDS-felar az id6szak nagy
125

bazispont korilli szinten tartézkodott, majd az id6szak

részében a kamatdontés napjan tapasztalhato,

végén 14 bazispontot csokkenve 113-ra bazispontra
stllyedt.



3. HITELEZESI FELTETELEK

Az éves dinamikaban az el6z6 hénapban megfigyelt bazishatas korrekcidjaként javulas volt tapasztalhato, ennek eredmé-
nyeként éves 0sszevetésben a hitelintézetek teljes vallalati hiteldllomanya nem valtozott. A kkv szegmens hiteldllomanya-
nak éves novekedése az MNB altal kivanatosnak tartott 5-10 szazalékos savban helyezkedik el. Novemberben a haztartasi

szegmens hiteldllomanya 9 milliard forinttal emelkedett.

16. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netts hitelfelvétele Novemberben a hitelintézetek vallalati hiteldllomanya
300 milliard forint % 15 osszesen 113 milliard forinttal nétt a tranzakciok

ereddjeként, ami szezonalisan igazitva 89 milliard forintos
novekedéssel egyenértékii (16. abra). Devizalis bontast

100 T---------—g-g---------f------- g ——]L— 5
by tekintve a forinthitelek dllomanya 84 milliard forinttal, mig
et
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100 o | 4 v~ 1 !rr\l/ ‘_, 5 a devizahiteleké 29 milliard forinttal n6tt a hénap soran.
~
-200 8- T r -10 Az éves dinamikaban az el6z6 honapban megfigyelt
-300 -15  bdazishatas korrekcidjaként javulas volt tapasztalhatd, ennek
¥ 553 X503 %5583 % eredményeként éves Gsszevetésben a hitelintézetek teljes
M ¥YTI TV 2o 2O véllalati hiteldllomanya nem valtozott. Ugyanakkor a kkv-
oo o QoocooQ oo o o s . (14 . . .
N NN N NN N &N N szegmens hiteldllomanya 7 szdzalékos éves novekedést
_{Egg;gtﬁ:gt:g%@?zta ’ mutatott 2016 harmadik negyedév végére, ezzel az MNB
Osszesen - szezonalisan igazitott altal kivanatosnak tartott 5-10 szdzalékos sdvban
- = = Eves novekedési Uitem (jobb tengely) ; . . L . .
Forrhe VNG tartézkodik. A Novekedési Hitelprogram harmadik
orras:

szakaszdban megkotott hitelek a forinthitelek allomanyat
49 milliard forinttal, a devizahitelek allomanyat pedig 8
millidrd forinttal névelték.

Novemberben az Gj kibocsatasu vallalati hitelek kamatai
csokkentek, igy historikusan tovabbra is alacsony szinten
maradtak. A kisebb 6sszegli forinthitelek atlagos évesitett
kamatlaba az el6z6 hénaphoz képest 0,05 szdzalékponttal
3,95 szdazalékra, mig a nagyobb 06sszegl forint hitelek
atlagos pénzpiaci lUgyletektdl megtisztitott kamatlaba 0,28
szazalékponttal 2,12 szdzalékra csokkent.

17. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele

Novemberben a haztartasi szegmens hitelallomanya 9

50 milliard forint % 10  millidrd forinttal nétt a tranzakciok eredgjeként, déntéen a
I 2757 Mrd Ft] 83 Mrd Ft

25 oo L L 5 forinthitel-allomany emelkedésének hatdsdra (17. dbra). A

. !ll_l._ 0 hoénap soran az adllomanycsokkenés mértéke 1,2 szazalékot
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Forras: MNB szazalékra mérsékl6dott.
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